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/ERITERIOS ACTUALIZADOS DE RENTABILIDAD PARA LA TOMA
DE DECISIONES EN PROYECTOS DE INVERSION

, La empresa con el fin de conseguir un rendimiento Sptimo de sus
recursos se enfrenta continuamente con problemas de decisidén. Los di-
ferentes proyectos de inversidn deben reunir una serie de condiciones
para que resulte en principio conveniente desde el punto de vista finan

ciero.

En la presente Nota de Curso se explican los diferentes criterios
actualizados para la toma de decisiones en proyectos de inversidn preten
diendo crear un instrumento Gtil y practico en la metodologia para la e-
valuacién de proyectos.
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INTRODUCCION

El problema fundamental que se presenta en toda decisién de inver-
tir es el consistente en determinar la rentabilidad del proyecto de inversién.
Al disponer de una medida de la rentabilidad del proyecto, se podrid decidir si
este conviene llevarlo a cabo o no y ademids cuando se dispone de una lista de
alternativas'de in§ersi6n, estas se podran ordenar de mayor a menor rentabili-
dad, con el objeto de realizar en primer término aquellas inﬁersiones mas renta
bles. Esta jerarquizacidn de las oportunidades de inversién tiene mucha impor-
tancia cuando la empresa dispone de recursos financieros limitados e insﬁficiqg
tes para realizar todos log proyectos dé inversidn que tiene una rentabilidad -

mayor a la minima aéeptabie.
,Los criterios de_valoraci6n y seleccién de inversiones.se pueden cla
’sificar en dos gr;pos funéamentales:’

- Criterios o métodos aproximados que no tiénen en cuenta la crono-
log;é de los distintos flujos de caja, y operan con ellos como si se tratara de
‘cantidades de dinero percibidas en el mismo momento del tiempo. Se trata de mé
todos aproximados y d;bemos'ser conscientes de sus limitaciones para no incurrir
. en errores.

- Criterios o métodos que'tienen en cuenta 1# cronologia de los flu-
jos de caja, y utilizan por ello la actualizacidén o el descuento, con el objeto
‘de homogeneizar las cantidades de dinero percibidas en diferentes momentos del
‘tiempo. Estos métodos son mas refinados desde el punto de vista cientifico.

Eé este‘ﬁltimo grupo el que seré objeéo de estudio en la presente'né
td de Curso donde se verdn principalmente los gigpifnteé criterios:

| 'falor Act;al Neto — .
Tasa de Rendimiento Interno-

Relacién de Beneficio Costo. ~






1. CRITERIO DEL VALOR ACTUAL NETO: CONCEPTO

El valor actual neto § valor capital de una inversidn es igual
al valor actualizado de todos los rendimientos esperadoé de la inversiédn,
es decir e} valor actualizado de la corriente de ingresos esperados menos
la corriente de gastos previstos.

Si llamamos:

<A al desembolso inicial o tamafio de la 1nversi§n

".-K a la tasé de descuento o rendi;:ento minimo aceptable uti-
lizado para actualizar los'diferéntes flujos netos de caja
| -Qj al flujo neto de caja del afio j. Qj se halla por diferen
cia entre los ingresos del afio j (Ij) menos los pagos del afio j(Pj);
Qj = Ij - Pj

el valor capital de 13 inversién vendrd dado por la férmula:

Q] QL '
VAN = (l'ﬂ() + (1+K) + ... + T+K)

L

de forma simplificada serfia;

VAN = -A + :E::

=1 (1+K)j

-

Si el resultado de la f§§mu1a anterior es posit;vo conviene llé
var a cabo lé inversién ya que significa que la empresa aumentara su valor
o riqueza en esa c;ptidad, puésto que tienen un rendimiento mayor que el
mfnimo aceptable que viene dado por la tasa de descuento K, por el contra-

rio, y por la misma razén si fuera negati?o habrfa que rechazar la inver-
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sién.

Cuando existen varias inversiones con un valor capital posi-

tivo, se debe de dar prioridad a aquellas cuyo valor capital sea mayor.

Dadas las invefsiones siguientes y para un tipo de descuento

de 15Z, queremos conocer el VAN de cada una de ellas y su orden de pre-'

ferencia.

royecto de | Desembolso Flujos netos de caja
nversidn Inicial(A) Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7
A 10.000 2.000| 8.000| 4.000 - - - -
B 5.000 1.000] 2.000| 2.500 3.000 3.200 | 3.400 4.000
c 8.000 . 4.000| 6.000 | - - - - -
D 11.000 - ?2.000 - - 8.000 }19.000 | 21.000
E 4.000 3.000{ 1.200 | - - - - -
'2.000 |, 8.000° ‘. 4.000 _
VAN (A) = -10.000 + +(1+0’15)2 +(1+0’15)3, 418,3

(140,15)

1.000 + 2.000 2.500

3.000

VAN (B) = -5.000 +

. 3.400 4.000 '
+ 5,156 *0.15)7 5.305,5
4.000 6.000

VAN ) = -?.000 + (].TF—O-;—]._S-) + ('ITO',_S)Z = 15,12

3.200

(170,15) T (140,152 *(1+0,15)3 (0,154 td+0,15)° *







.. 1, _ 2000 1 1
VAN (D) = -11.000 + {5—=r-0 = g 75y2 * Trroisy? 0 * oy 0t

8.000 19.000 21.000 ;
* 00,155 T (10,158 * (0,157 T 7374
VAN (B) = ~4.000 '+ 3000 4 ooy = 4839

A la empresa, siempre que tenga los recursos financieros necesa-

. ] P ¢
rios, le interesa realizar las cuatro primeras inversiones porque tienen un
valor capital positivo. Sin embafgo, el proyecto de inversidn E le origina

un descenso en el valor de la empresa de 483,9 unidades monetarias.

El orden de preferencia de estos proyectos se recoge en la si-

,‘guiente tabla:

Proyecto de | V.A.N. Orden de
. Inversién : : - Prefe:encia :
A © 418,3 3
"B 5.305,5 2
c 15,12 4
D 7.574 o -
E -483,9 RECHAZADO







1.1 Ventajas de este criterio

Este criterio presenta frente a los métodos aproximados de va-
Joracién y seleccidon de inversiones (Plazo de recuperacidn, tasa de rendif
miento cont;ble.;.), la ventaja de tener en cuenta los vencimientos en el
tiempo de los diferentes flujos de caja.

Como se explica en la Nota de Curso "Valor temporal del dinero"
una cantidad de dinero hoy eg mas valiosa que la misma cantidad de dinero
disponible en un momento futuro mas o menos préximo, ya que el dinero emn el
momento actual puede ser invertido y generar unos beneficios mientras no lle
'ga el momento futuro.

Por ésto el ériterio del Valor Actual Neto puede comparar flujos
de caja disponibles en diferentes momentos del tiempo haciéndolos homogéneos
refiriéndolos a una misma fetha mediante la actualizac1§n de los mismos.

1.2 Inconvenientes de este criterio

Los dos inconvenientes se hallan en la dificultad de especificar
una tasa de descuento o rendimiento minimo aceptable y en la hipdtesis de

reinversion de los flujos intermedios de caja.

a.— La dificultad de especificar un tipo de descuen-

'to'o‘de'actualizaciéﬂ K

Eﬁ el criterio del Valor Actual Neto subyace la hipdtesis de per
feccidén en el mercado financiéro, donde el inversionista acudirfa a él en
demanda de fondos sin limitacién al tipo de interés K, que se considera que

es el interés vigente en el mercado financiero, o bien puede acudir ofrecien






do sus excedentes financieros sabiendo que el mercado le va a proporcionar

una rentabilidad K.

Sin embargo'en la realidad este mercado es uno de los mas imper-
fectos que existen, puesto que hay tantos mercados como naturaleza y tipos
de pféstamos y a cada uﬁo dé ellos le corresponde un tipo de interés diferen
te. Serfa necesario, por lo tanto, calcular un tipo de interés promedio cu-
yo ca@lculo rebasarfa las fosibilidades de la empresa. Aiin teniendo este ti-
po promedio pefderia utilidad debido a su poca representatividad por tener
una e1e§ad; dispersion los 41stintos tipos de interés que han intervenido en
su determinacién y ademds porque él tipo de interés esta directamente relac;g'

mnado al riesgo de la empresa en particular.

Ante tales dificultades es en muchas ocasiones la 1nt§ic16n y el

: bu;n criterio del hombre de negocios el que especifica un tipo de descuento
calculatorio razonable. Todavia lo; modernos estudios sobre el coste de capi-
. tal contribuyen en gran medida a la resoluc1§n de esta cuestidén, y es sin duda
el tipo de actualizaci§n que conviene; y aunque presenta también sus hificul;g
des conGiene, por su importancia, dedicarle una atenci§n especiél.

b) La hipétesis de reinversidn de los flujos netos de

ca[a.

En el método del Valor Actual Neto se supone que los diferentes

flujos de caja positivos son inQertidos a un tipd de rendimiento K y que los
'flnjos negatiGos son financiados con unos recursos cuyo coste es también K,
los que coinciden con la tasa de descuento utilizada para hallar el VAN.

Eséo se puede comprobar al verificarse la siguiente identidad cuan

do el tipo de re1n§ersi6n K~ es igual a K:

' - Q Q2 R n
VAN = -A+ 1 + + .0 + —_
T (a2 e






— —a+ _q O™ 40, (4KIM2 4+ ... 401 (1K) + Qp
1+ )®

Ahora bien, si ei tipo-de reinversién fuera diferente de K"ya
no se dar?a tal-identidad y el VAN ex-post seria diferente al VAN ex-ante
al haber cambiado uno de los supuestos en los que se basa este criterio
de valoraci6n..

' . Esta hipdtesis serfa cierta si el mercado financiero fﬁera per-
fecto y si’a la empresa se le presentaran dos alternativas: aceptar la in
§er516n.o colocar sus fondos en el mercado financiero. Los dos supuestos
© son falsos, el primero ée explicé en el apartado anterior y respecto al
qegundo casi nunca -o ﬂuﬁca - se le presenta una sola posibilidad de inver
8idn. | . |

En'ei apartado primero, el VAN de la inversi§n A para un tipo del
15X es 418,3 u.m. A la empresa le hubiera sido indiferente recibir sus in-
gresos al final del tercer afo si hubiera hecho la siguiente in§ersi§n con
los flujos netos de caja;.

. . B 2 . N
VAN = -10.000 + 2.000 (1,15)(1+1§5300 (1,15) + 4.000 _ 418,3 u.m.
14

Ahora bieﬁ la empresa esta sujeta al racionamiento de capital y
abierta a muchas posibilidades de inversién en el mismo momento, por lo
que posibleménte los flujos de caja se inviertan a un tipo diferente del

15Z. Si este tipo es superior el VAN aumentarfa y si por ejemplo fuera

del 10% el VAN seria;

. o3 - e
2.000 (1,10)< + 8.000 (1,10) + 4.000 _ 7.39 u.m.

" VAN = - 10.000 + : 3
: (1,15)7






y si los diferentes flujos de caja no fueran invertidos y per

manecieran en la caja de la empresa el VAN;

2.000 + 8.000 + 4.000 _
(1,15)3

- VAN = -10.000 + «794,7 u.m.

.

2. EL CRITERIO DE LA TASA DE RETORNO (TIR)

La tasa de retorno o tasa interna de rentabilidad es aquel ti-
po de descuento, r, que hace igual a cero el VAN, o sea serd el valor de

r que verifique la siguiente ecuacidn;

‘- _' ] Q,
whs A4 Tiley * Tt et 7 O
dé donde A= T+ + 141) + ... 4 (T3r)8

Como se desprende de la defiuici§n anterior, la tasa de descuen-
té, r, es en este caso la incégnita del problema. Una vez conocida debe
superar un suelo minimo de rentabilidad que nos permitir§ llevar a cabo o
no el proyecto. La rentabilidad minima que debe superar esta tasa es pre
cisamente la tasa de descuento, K, utilizada en el criterio del VAN, por

;o tanto, solo interesars realizar aquellos proyectos de inversidén cuya
‘tasa de retorno ;ea superior al coste de capital K. |
En resumen, para 11é§ar a cabo un proyecto'de inversién deben

cumplir estas.- dos condiciones;

\






Primera.- E1l VAN debe ser mayor gque cero para un tipo de des-

cuento - K ' .
VAN (K) > 0‘

Segunda.- La tasa de retorno, T, gue anula al VAN debe ser ma-

.
’

yor que la tasa de descuento K
r> K

" La principal dificultad que nos presenta este mEtodo es resol-
ver la ecuacidn de grado "n", umo de los procedimientos para el cllculo
de la tasa de retorno es el de “prueba y error" gue consiste en probar
diferentes valores de r y observar el error cometido. ZEste procedimien-
- to es el que v;mos a ekplicar en esta seccidn aunque en la Nota en Curso
"Calculo de medidas actualizadas én la evaluacidn &e proyectos de inver-
s8i6n" IICA/CEPI se explica otro mEtodo que nos facilita el cﬁlculo de es-

ta tasa.

-
— - .

Veamos el procedimiento de “prueba y error™ mediante la inversidn

definida por los siguientes flujos de caja:

Desembolso Flﬁjos.netos de caja

.Inicial Aro 1 Ano 2 Afio 3

A = 8,000 Q = 1.000 Q2 = 4.000 Q3= 5.000
K = 82 .

La tasa de retorno es aquel valor de r ue satisface la ecuacién:

1.000 4.000 4 5000
(1402 ~ (403

8.000'= 0+

. Para r=0,09 el segundo miembro toma un valor de 8.145,07, lo que

l



- —



nos indica’que el verdadero valor de r es superior al 9%, dado a que el
segundo miembro decrece segiin aumenta r. Probamos ahora con r=0,10 y
el segundo miembro toma un valor de 7,971, de lo que deducimos qué el va
lor exacto de r se encuentra entre 9% y 10X y mas cerca del 10Z o sea en
tre 9,52 y 102.' Si probamos ahora con 9,82 el segundo miembro nos da co
mo resultado 8,005,72 de 1o que podemos concluir que la tasa de rétorno
'es aproximadamente 9,8%.

' "La cual es mayor que la fasa de descuento K por lo que serfa
aconsejable realizar la inversién. |

' Teniendo en éuenta la segunda condic1§n para la rentabilidad
dé la in§er816n (r>»K) es conVeniente, a efectos’brécticos. utilizar como
primera tasa de retorno aproximativa una mayor que la tasa de descuento,
de esta ﬁanera el nﬁmero de pruebas ser§ mucho menor y 8i con la primera

demostramos que r<K, esta segunda condicidn de rentabilidad no la cumple.

. .

3. ANALOGIAS Y DIFERENCIAS ENTRE EL VAN Y LA TIR

Aunque para algunos autores estos criterios son alternativos y
conducen siempre al mismo resultado, se trata de dos criterios que se apo-
yan en supuestos distintos y que miden aspectos diferentes de una misma ig
5erei6n. El VAN nos mide la rentabilidad en términos absolutos mientras

. que la TIR-lo hace en términos relat1§os, se trata pues, de dos criterios-
mas bien compiementafibs que.aléernati§os.

Cuando analizamos la inversién en términos de aceptacién o recha-

P WA, SR MYy~ B, & e S St SRS | S . A i . V. A . Pmidem @ a e e e e e e . e e e . — -~



[




- -10-

2o los dos criterios nos conducen al mismo resultado, pero cuando se tra-
ta de ordenar o jerarquizar una list§ de oportunidades de inversidn nos
conduce a.resultados'diferentes. Veamos estos dos aspectos por separado.
En la siguiente figura, la tasa de retorno viene dada por r., que
es el valor de r que Qnula el VAN. S§i 1la tasa-de descuehto, K, es inferior

a To el VAN es positivo, pero si la tasa de descuento, K, es mayor que r,,

el VAN es negativo, como se comprueba en la figura. Por consiguiente, en
las decisiones de aceptacién o rechazo, tanto el VAN y la TIR conducen al

mismo resultado ya que:

r=K { To==> VAN(r)> 0

r=K> r,== VAN(r) <0

VAN (1) '

Ahora bien estos dos criterios nos pueden conducir a resultados
.diferentes cuando se trata de ordenar o jerarquiza:‘oportunidades de inver
. si§n, y esto lo vamos a demostrar siguiendo con el'ejemplo del apartado pqi
mero donde habiamos jerarquizado los cinco péoyegtos segiin el criterio del
' VAN, a los cuales les calcularepos la TIR y lps_rgunifemos en el cuadro si-

guiente:






Proyecto de VAN Orden de TIR Orden de
Inversidn Preferencia (2) Preferencia
A . 418,3 . 3 17 3
B 5.305,5 2 38 1
c L 15,12 4 15 4
D 7.574 1 24 2
E -483,9 RECHAZADA 4 RECHAZADA

.K = 15% = 0,15

',ESta diSpa¥idad obedece a que ambos criterios se basan en supues-
tos diferentes y. nos miden aspectos diferentes de la inversidn. Estudiemos
c&n mas de;enimiento los proyectos'B y D; si aplicamos el criterio de la ta-
sa de rendimiento interno preferi%émos s8in duda el proyecto B ya que'

TIR (B) > TIR (D), pero si aplicamos el criterio del Valor Actual eligir;a-
mos el D ya que VAN (D) > VAN (B); .

Para una mejor eompresidn representaremos estos proyectos grafica

mente:

VAN A

7.574
Perfil del proyecto B

Perfil del proyecto D

-

5.305,5

IR

W
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En el grifico podemos observar que a una tasa de actualizacién r, denomi-
nada tasa de Fisher, los Valores Actugles de los dos proyectos se igualan
en el punt6 A. vAhora'bien, cuando la tasa de descuento, K, es mayor que
T el VAN de la inversidon E se mantiene por encima del VAN de la inversién
D y ademas tiene una taﬁa de retorno mayor, por lo que loé dos criterios
conducen al mismo resultado. Pero si la tasa de descuento, K, es menor
que la tasa de Fisher, r, el criterio del VAN y TIR nos conducen a resul-
tados diferenfes.
.En situaciones como la anterior donde los dos criterios entran
en conflicto, el criterjo del Valﬁr Actual predomina sobre el critério de
.la tasa de retorno débido principa;mente al supuesto de la tasa de reinver
sién. El TIR presupone la reinversién de los flujos a una tasa calculada
1ﬁternamente mientras que el VAN réinvierte los flujos intermedios a una ta
sa de descuento, K, que equivale a.una tasa m;nima de rentabilidad, y son
muy raras 158 ocasiones en que la TIR del proyecto represente la tasa de
- reinversidn real de los flujos interﬁediés, mientras que en el critério del
Valor Actual la tasa de reinversién es una mejor aproximaci§n de la tasa de
oportunidad a que pueden reinvertirse los flujos intermedios de un proyecto.
| Se considera, por lo tanto, que el método del VAN es superior tqé
rica’'y conceptualmente al TIR ya que si es utilizado en forma correcta, sus

resultados serdn coherentes con el objeti§o general de la empresa: maximizar

‘su valor actual.
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4. LA EXISTENCIA DE TASAS DE RETORNO MULTIPLES O LA NO EXISTENCIA
DE UNA TASA DE RETORNO REAL

Para una mejor comprensién de este apartado ‘partiremos del siguien
te ejemplo: '
Sean las inversiones A y B definidas por los flujos de caja reco-

gidos en el siguiente cuadro:

Inversidn Desembolso Flujos netos de caja
' Inicial Ano 1 Ano 2

A | -1.800 | 20.000 ~20.000
"B . -1.200 4.000 -4.000

La TIR de la inversién A viene definida por la siguiente ecuacidn:

.

‘ I 2 .
20.000 20.000 _ 0 >.9r 82r+9 = 0

VAN () = -1.800 + oy - iz

en donde, r=9=900% y 1r=0,11-11%

La TIR de la inversién B viene definida por:

L 4,000 _ 4.000 _ 2
VAN (r) = -1.200 + 3 - (igeyz = O = 3r’-4r3=0

. en donce r - g + NB-S = § + V51 g decir 12 = -1; 1 = V-1

3

Como es 16gico, no puedé existir una inversisn que tenga dos ta-
sas de rendimiento interno,es como decir que un edificio mide 11 metros de

. alto bero tagbién mide 900 metros de alto. As{ como tampoco puede existir

una inversidn sin hiﬁguna tasa real de rendimiento interno, en este caso el

edificio no ‘tendrfa altura.
Estas paraddjicas situaciones s§lo pueden darse en determinados

tipos de inversiones, las llamadas "no_simples" o "no-convencionales". 'Es

te tipo de.in§ersiones se define como aquella inﬁersi6ﬁ cuyo desembolso ini
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cial es negativo y alguno de los flujos de caja son tambié&n negativos,
mientras que otros son positivos, como es el caso de nuestro ejemplo

con las 1ﬁversiones A y B, donde existen varios cambios de signo en la
ecuacién de la TIR.

Siltodos los flujos négativoé ocurrieran en los primeroé afios del pro-
yecto y los flujos'positivos ocurrieran, consecutivamente, hasta el fin
del proyecto, se tendria unicamente un cambio de signo en la ecuacién co
rrespondiente al cdlculo de la TIR y por lo tanﬁo existir;a una sola.so-

lucidén del problema.

Representaremos graficaménte estos tipos de inversiones;

-A.o ‘ T I | . e

hoooo n-l n Aﬁos

Inversiones simples 6 convencionales

w
&»H
d
-
=]
B
Q
(7]

. 1 z '

Inversiones no simples o no-convencionales
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Se d;ce en estos casos que el criterio de lé TIR es in
consistente porque conduce a resultados que no concuerdan convla 16gi
_ca, y en estos casos ;a bﬁsquéda de tal tasa no es mas que una ilusién
para el inﬁersionista, pr&duciéndose una falla que rechaza a éste
criterio como medidor dg la rentabilidad del proyecto. Se recomienda,
en estos casos, aplicar el método del VAN ya que posee bases tedricas

mas razonables.

5.- RELACION DE BENEFICIO COSTO

| Esta rei#cién se obtiene cuando el valor actual de la corrien
te de beneficios se divide por el valor actual de la corriente de costos.
A fin de mostr;r como se calcula la relacién beneficio-costo,
nos ajustamos al siguiente ejempio en donde se muestra la corriente de be-
nef?cio y costos y los éoeficientes para la actualizacién de dichos flujos,

.. a una tasa del 12%;

Costo Factor de Valor Beneficio Factor de Valor

Ano Incremental Actualizacién Actual Incremental Actualizacidén Actual

1 109 0,893 97,3 = 134 0,893 119,6

2 483 0,797 384,9 271 0,797 215,9

3 568 0,712 404,4 404 0,712 287,6

4 450 - 0,635 285,7 540 0,635 342,9

5 199 , 0,567 ' 112,8 677 0,567 383,8

>tal . 1.809 ’ 3,604 1.285,1 ~2.026 3,604, 1.349,8

’ '_Reiacién4beneficiq-costo al 12% = 1.349.8 1,05

1.285,1

\
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Que el resultado sea mayor que uno quiere decir que el valor
actual de los costos a esa tasa de actualizacidén es menor que el valor
actual de los beneficios de manera que recuperamos nuestra gasto inicial
mas el rendimiento sobre ﬁuestra inversidén en el proyecto.

' Observese que el valor absoluto de la relacidén beneficio-costo
variard segin la tasa de actualizacidn elegida. Cuanto mas elevada sea es
ta tasa, ménor serd la relacidn beneficio-costo resultante.

" El criterio de seleccidn para esta medida de rentabilidad ‘es
~aceptar tédos los proyectos independientes con una relacibén beneficio-cos
to mayor o iéual a uno,.cuando el tipo de actualizacién utilizado coincide
con gl dei costo de opﬁrtunidad del capital.

Si los ﬁroyécéos son excluyentes esta medida nos puede llevar.a
una decisi§nlerr§nea, pero esto lp podemos'evitar utilizando el criterio
del VAN par; e;te tipobde proyectos excluyentes,

Una ventaja de esta medida es que se puéde utilizar de manera
directa para indicar cuiﬁto podfian disminuir los beneficios si;'ﬁééer que
el proyecto carezca de atractivo eéon§mico.

En nuestro ejemplo podemos disminuir los beneficios en un 4,76%

antes que la relacidon sea menor que uno. A este resultado llegamos senci-

llamente restindole a la unidad el reciproco de la relacidn, esto es

1

1 -305

= 0,0476 x 100 = 4'76%

\
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y para comprobarlo;

B/C =

1.349,8 - (4'767x1349,8)

1285,5

1.285,1

= 1285,1

at ]












